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ABSTRACT 
The study aims to determine the effect of debt structure, assets structure and capital 
structure on firm performance in the manufacturing companies sub-sector textile and 
garment listed on the Indonesia stock exchange in 2015-2018. The research uses a 
quantitative method. Sampling technique in this research is purposive sampling 
technique. The sample in this research is as many as 10 companies in the period of 4 
years. The analysis technique used in research is logistic regression analysis using 
Eviews 4.1 software. The research result shows that debt structure has a negative effect 
on firm performance, assets structure has no effect on firm performance, and capital 
structure has a positive on firm performance. In  the study was organized to add variables 
or to do research to other industries. 
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1.PENDAHULUAN 
Di era pembangunan seperti saat ini, persaingan di dunia usaha baik di sektor industri dan 
jasa semakin tajam. Hal ini  dapat menyebabkan setiap perusahaan berupaya dan berusaha 
untuk mempertahankan kelangsungan hidup suatu perusahaan. Usaha yang dilakukan 
oleh perusahaan adalah menyesuaikan diri terhadap perubahan-perubahan keadaan yang 
terjadi di dalam maupun di luar perusahaan serta mengoptimalkan setiap sumber daya 
yang dimiliki perusahaan agar digunakan secara efektif dan efesien. 
 Dunia bisnis merupakan dunia yang penuh dengan ketidakpastian. Brealey et.al 
(2007) “menyatakan bahwa dunia bisnis sangat bersaing, dan perusahaan bertahan dan 
berjaya hanya jika mereka bisa terus meluncurkan produk dan jasa yang baru”. Untuk itu, 
setiap perusahaan harus senantiasa meningkatkan kinerjanya dalam rangka meningkatkan 
nilainya. 
Meningkatnya nilai perusahaan berarti itu menunjukan meningkatnya  kemakmuran 
pemilik saham atau pemegang sahamnya. Oleh karena itu, tingginya nilai perusahaan 
sudah pasti menjadi tujuan utama sebuah perusahaan khususnya perusahaan go public. 
selain itu, nilai perusahaan yang baik menunjukan bahwa kinerja perusahaan juga baik 
sehingga akan menarik investor untuk menanamkan modalnya. “Harga saham dan nilai 
perusahaan mengikhtisarkan penilain kolektif investor tentang seberapa baikah 
perusahaan, baik kinerja saat ini maupun prospek ke depannya” Brealey et.al (2007). 
 Dalam setiap usahanya, perusahaan pasti memiliki target laba tertentu yang 
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meningkat dari tahun ke tahun. Berbagai kebijakan ditetapkan untuk meningkatkan laba, 
salah satunya dengan peningkatan kinerja. Peningkatan kinerja dilakukan dengan cara 
pembenahan permodalan perusahaan untuk mendukung penguasaan jaringan guna 
mampu bersaing. Berbicara soal laba, menurut Hikmattuloh (2008) “laba kini juga 
berhubungan dengan laba mendatang, semakin tinggi laba saat ini akan mendorong 
investor untuk menanamkan modalnya”. 
       Banyaknya kejadian dalam dunia usaha, tidak sedikit perusahaan terpaksa harus 
mundur dan mengalami kebangkrutan ditengah-tengah persaingan yang begitu ketat 
karena tidak mampu mengelolah modal dan hutang secara efektif dan efesien. 
       Persaingan di dalam dunia usaha, khususnya pada industri tekstil dan garmen 
membuat setiap perusahaan semakin meningkatkan kinerjanya agar tujuan perusahaan 
dapat tercapai yaitu memaksimalkan profitabilitas. 
       Rasio profitabilitas akan memberikan gambaran tentang perhitungan tingkat 
efektifitas pengelolaan perusahaan, semakin besar rasio, maka akan semakin baik, karena 
itu kemakmuran pemilik perusahaan akan meningkatkan besarnya profitabilitas. 
       Adapun Rasio profitabilitas yang dapat digunakan ada berbagai  macam, salah 
satunya yaitu return on asset  (ROA), return on asset yaitu “rasio yang mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal saham tertentu” Hanafi 
dan Halim (2007). Dalam meningkatkan profitabilitas, perusahaan harus mampu 
membuat keputusan keuangan yang tepat dan menjalankan kegiatan perusahaan dengan 
sebaik-baiknya. Adapun  dua kegiatan utama perusahaan, yaitu kegiatan menggunakan 
dana  dan kegiatan mencari pendanaan (Husnan pudjiastuti, 2006). 
       Menurut Nurwahyudi dan Mardiyah (2004) “utang merupakan pengorbanan 
ekonomi yang harus dilakukan perusahaan di masa yang akan datang karena  tindakan 
atau transaksi sebelumnya”. Utang terbagi menjadi dua, yaitu utang lancar atau current 
liabilities atau disebut juga short-term debt (STD), dan utang tidak lancar atau non 
current liabilities atau long term debt disebut total debt. Alternatif utang bagi perusahaan 
dikatakan sebagai alternatif biaya murah, dikatakan murah, karena pada saat itu biaya 
bunga yang harus di tanggung lebih kecil dari laba yang diperoleh dan pemanfaatan utang 
tersebut (Deniansyah,2009). Dalam rangka mengembangkan usahanya, perusahaan akan 
melakukan berbagai macam cara untuk menuhi modal. Salah satunya yaitu kebijakan 
yang di ambil perusahaan adalah menggunakan dana dari luar atau disebut dengan dana 
ekstenal (hutang). Sebagian perusahaan menganggap bahwa penggunaan dari hutang 
dirasakan lebih aman dari pada melakukan penerbitan saham baru. Beberapa alasan 
mengapa perusahaan lebih memilih menggunakan hutang dari pada saham baru, yaitu (1) 
adanya manfaat pajak atas pembayaran bunga; (2) biaya transaksi pengeluaran hutang 
lebih murah daripada biaya transaksi emisi saham baru; (3) lebih mudah mendapatkan 
pendanaan hutang dari pada saham baru; (4) kontrol manajemen lebih besar adanya 
hutang baru (Babu dan Jaine,1998) 
       Dengan adanya penambahan hutang dapat memberikan sinyal positif, karena 
diartikan oleh investor sebagai tolak ukur perusahaan untuk membayar kewajibannya di 
masa yang akan datang. Menurut Ellili (2011) “meskipun dapat meningkatkan resiko 
kebangkrutan perusahaan, peningkatan hutang merupakan sinyal positif di pasar 
menunjukan kekuatan manajer dan menghasilkan keuntungan yang cukup untuk 
membayar kewajibannya”. Akan tetapi komposisi hutang yang terlalu tinggi justru dapat 
meningkatkan resiko, yaitu ketidakmampuan perusahaan untuk membayar hutang-
hutangnya. 
       Selain struktur hutang, struktur aktiva tidak kalah pentingnya dalam manajemen 
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keuangan dalam sebuah perusahaan. Struktur aktiva mempengaruhi sumber-sumber 
pembiayaan dalam beberapa cara. “Struktur aktiva merupakan perbandingan antara aktiva 
tetap dan total aktiva yang dapat menentukan besarnya alokasi dana untuk masing-masing 
komponen aktiva” (Naray dan Mananeke,2015). 
       Struktur aktiva menggambarkan sebagian jumlah aset yang dapat digunakan sebagai 
jaminan. Brigham dan ehrhardt (2010) dalam Mandalika (2016) “menyatakan bahwa 
secara umum perusahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang akan lebih mudah 
mendapatkan hutang daripada perusahaan yang tidak memiliki jaminan”. Ini berarti 
bahwa perusahaan yang di miliki aset tetap dalam jumlah besar akan lebih mudah 
mendapatkan akses ke sumber dana karena besarnya aset tetap dapat dijadikan sebagai 
jaminan utang perusahaan 
       Struktur Aktiva merupakan perbandingan baik dalam artian absolut maupun artian 
relatif antara aktiva lancar dan aktiva tetap. Menurut Ani (2014) “aktiva tetap dianggap 
memiliki kapasitas produktif dalam perusahaan manufaktur yang digunakan untuk 
menghasilkan penjualan dan keuntungan”. Maka, perusahaan dengan aktiva tetap yang 
besar menunjukan bahwa kinerja perusahaan baik dengan profitabilitas yang tinggi. Dan 
kemudian pada akhirnya peningkatan ini juga akan meningkatkan kinerja perusahaan. 
       Menurut Martono dan harjito(2010) “struktur modal merupakan perbandingan atau 
imbangan pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditunjukan oleh perbandingan 
hutang jangka panjang terhadap modal sendiri”. Husnan (2013) “menyatakan bahwa 
struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan sturktur modal terhadap nilai 
perusahaan”. Teori ini menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan perusahaan dalam 
menentukan proporsi utang dan ekuitas bertujuan untuk memaksimumkan nilai 
perusahaan. Keputusan dalam memilih sumber dana merupakan hal yang sangat penting, 
hal ini dikarenakan keputusan dalam memilih sumber dana tersebut akan mempengaruhi 
struktur modal yang kemudian akan mempengaruhi kinerja perusahaan. 
 
2. TEORI DAN HIPOTESIS 
2.1 Pengertian Analisis Fundamental 
Menurut Sutrisno (2017) terdapat pendekatan dasar untuk melakukan analisis dan 
memilih saham yakni : Analisis Fundamental (Fundamental Analysis) merupakan 
pendekatan analisis harga saham yang menitikberatkan pada kinerja perusahaan yang 
mengeluarkan saham dan analisis ekonomi yang akan mempengaruhi masa depan 
perusahaan. Kinerja perusahaan dapat dilihat dari perkembangan perusahaan, neraca 
perusahaan dan laporan laba ruginya, proyeksi usaha dan rencana perluasan dan 
kerjasama. Pada umumnya apabila kinerja perusahaan mengalami perkembangan yang 
baik, maka harga saham akan meningkat. 
Menurut Jogiyanto (2013) “analisis fundamental merupakan analisis untuk 
menghitung nilai interistik saham dengan menggunakan data keuangan perusahaan”. 
Analisis fundamental lebih menekankan pada penentuan nilai instrinsik dari suatu 
saham. Untuk melakukan analisis yang bersifat fundamental, analisis perlu memahami 
variabel-variabel yang mempengaruhi nilai instrinsik saham. Nilai inilah yang 
diestimasi oleh investor dan hasil dari estimasi ini dibandingkan dengan nilai pasar 
sekarang (current market price) sehingga dapat diketahui saham-saham yang overprice 
maupun yang underprice. 
       Menurut Suad Husnan (2015), menerangkan Analisis Fundamental mencoba 
memperkirakan harga saham dimasa yang akan datang dengan mengestimasi niali 
faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham dimasa yang akan datang 
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dan menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut sehingga diperoleh taksiran 
harga saham. 
       Berdasarkan berbagai pengertian tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa analisis 
fundamental bertujuan untuk menganalisis dan mengevaluasi atau memproyeksikan 
nilai dari suatu saham yang nantinya hasil analisis ini digunakan untuk menilai kinerja 
perusahaan dan potensi pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang. Suatu 
saham bisa dikatakan berada dalam posisi undervalue atau overvalue. Saham 
dikatakan undervalue bila harga pasar dari suatu saham lebih kecil dari harga wajar 
atau nilai yang semestinya dan sebaliknya jika harga pasar suatu saham lebih besar 
dari nilai wajarnya atau nilai semestinya berarti saham tersebut sedang berada dalam 
posisi overvalue. 
 
2.2 Struktur Hutang 
Menurut Nurwahyudi dan Mardiyah (2004) “utang merupakan pengorbanan ekonomi 
yang harus dilakukan perusahaan di masa yang akan datang karena  tindakan atau 
transaksi sebelumnya”. Utang terbagi menjadi dua, yaitu utang lancar atau current 
liabilities atau disebut juga short-term debt (STD), dan utang tidak lancar atau non 
current liabilities atau long term debt disebut total debt. Alternatif utang bagi perusahaan 
dikatakan sebagai alternatif biaya murah, dikatakan murah, karena pada saat itu biaya 
bunga yang harus di tanggung lebih kecil dari laba yang diperoleh dan pemanfaatan utang 
tersebut (Deniansyah,2009). Dalam rangka mengembangkan usahanya, perusahaan akan 
melakukan berbagai macam cara untuk menuhi modal. Salah satunya yaitu kebijakan 
yang di ambil perusahaan adalah menggunakan dana dari luar atau disebut dengan dana 
ekstenal (hutang). Sebagian perusahaan menganggap bahwa penggunaan dari hutang 
dirasakan lebih aman dari pada melakukan penerbitan saham baru. Beberapa alasan 
mengapa perusahaan lebih memilih menggunakan hutang dari pada saham baru, yaitu (1) 
adanya manfaat pajak atas pembayaran bunga; (2) biaya transaksi pengeluaran hutang 
lebih murah daripada biaya transaksi emisi saham baru; (3) lebih mudah mendapatkan 
pendanaan hutang dari pada saham baru; (4) kontrol manajemen lebih besar adanya 
hutang baru (Babu dan Jaine,1998) 
Dengan adanya penambahan hutang dapat memberikan sinyal positif, karena 
diartikan oleh investor sebagai tolak ukur perusahaan untuk membayar kewajibannya di 
masa yang akan datang. Menurut Ellili (2011) “meskipun dapat meningkatkan resiko 
kebangkrutan perusahaan, peningkatan hutang merupakan sinyal positif di pasar 
menunjukan kekuatan manajer dan menghasilkan keuntungan yang cukup untuk 
membayar kewajibannya”. Akan tetapi komposisi hutang yang terlalu tinggi justru dapat 
meningkatkan resiko, yaitu ketidakmampuan perusahaan untuk membayar hutang-
hutangnya. 
 
2.3 Struktur Aktiva 
 “Struktur aktiva merupakan perbandingan antara aktiva tetap dan total aktiva yang dapat 
menentukan besarnya alokasi dana untuk masing-masing komponen aktiva” (Naray dan 
Mananeke, 2015). Struktur aktiva mempengaruhi sumber-sumber pembiayaan dalam 
beberapa cara. Struktur aktiva menggambarkan sebagian jumlah aset yang dapat 
digunakan sebagai jaminan. Brigham dan ehrhardt (2010) dalam Mandalika (2016) 
“menyatakan bahwa secara umum perusahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang 
akan lebih mudah mendapatkan hutang daripada perusahaan yang tidak memiliki 
jaminan”. Ini berarti bahwa perusahaan yang di miliki aset tetap dalam jumlah besar akan 
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lebih mudah mendapatkan akses ke sumber dana karena besarnya aset tetap dapat 
dijadikan sebagai jaminan utang perusahaan. Struktur Aktiva merupakan perbandingan 
baik dalam artian absolut maupun artian relatif antara aktiva lancar dan aktiva tetap. 
Menurut Ani (2014) “aktiva tetap dianggap memiliki kapasitas produktif dalam 
perusahaan manufaktur yang digunakan untuk menghasilkan penjualan dan keuntungan”. 
Maka, perusahaan dengan aktiva tetap yang besar menunjukan bahwa kinerja perusahaan 
baik dengan profitabilitas yang tinggi. Dan kemudian pada akhirnya peningkatan ini juga 
akan meningkatkan kinerja perusahaan. 
 
2.4 Struktur Modal 
Menurut Martono dan harjito (2010) “struktur modal merupakan perbandingan atau 
imbangan pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditunjukan oleh perbandingan 
hutang jangka panjang terhadap modal sendiri”. Husnan (2013) “menyatakan bahwa 
struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan sturktur modal terhadap nilai 
perusahaan”. Teori ini menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan perusahaan dalam 
menentukan proporsi utang dan ekuitas bertujuan untuk memaksimumkan nilai 
perusahaan. Keputusan dalam memilih sumber dana merupakan hal yang sangat penting, 
hal ini dikarenakan keputusan dalam memilih sumber dana tersebut akan mempengaruhi 
struktur modal yang kemudian akan mempengaruhi kinerja perusahaan. 
 
2.5 Kinerja Perusahaan 
 Rasio profitabilitas akan memberikan gambaran tentang perhitungan tingkat efektifitas 
pengelolaan perusahaan, semakin besar rasio, maka akan semakin baik, karena itu 
kemakmuran pemilik perusahaan akan meningkatkan besarnya profitabilitas.       Adapun 
Rasio profitabilitas yang dapat digunakan ada berbagai  macam, salah satunya yaitu 
return on asset  (ROA), return on asset yaitu “rasio yang mengukur kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal saham tertentu” Hanafi dan Halim 
(2007). Dalam meningkatkan profitabilitas, perusahaan harus mampu membuat 
keputusan keuangan yang tepat dan menjalankan kegiatan perusahaan dengan sebaik-
baiknya. Adapun  dua kegiatan utama perusahaan, yaitu kegiatan menggunakan dana  dan 
kegiatan mencari pendanaan (Husnan pudjiastuti, 2006). 
 
2.6 PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
2.6.1 Hubungan Struktur Hutang Terhadap Kinerja Perusahaan 
Kebijakan hutang merupakan tindakan perusahaan untuk mendanai oprasional 
perusahaan  dengan menggunakan modal yang berasal dari hutang. Menurut Fahmi 
(2013) menyatakan dari sudut pandang manajemen perusahaan utang dilihat sebagai 
sumber dana alternatif yang dapat memberikan solusi bersifat konstrukif, baik secara 
jangka pendek maupun jangka panjang yang dimana manajemen perusahaan memiliki 
sifat dinamis dan kreatif dan inovatif dalam berkeja termasuk dalam memberikan 
kenaikan perolehan keuntungan setiap waktunya. Pemilik perusahaan lebih menyukai 
perusahaan menggunakan hutang pada tingkat tertentu agar harapan pemilik perusahaan 
dapat tercapai yang dimana dalam hutang juga berfungsi sebagai alasan untuk 
menghindari dari pembayaran pajak karena dalam konsep pajak semakin besar 
pendapatan maka semakin besar pajak yang akan dikenakan. 
       Dengan adanya hutang dari luar perusahaan atau eksternal itu merupakan pendanaan 
bagi perusahaan yang dimana akan dimanfaatkan atau diolah sedemikian rupa untuk 
kegiatan oprasional. Penggunaan hutang oleh perusahaan diperkenankan selama 
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memperoleh manfaat yang lebih besar dan pengehematan beban pajak dari adanya 
penggunaan hutang. Peningkatan rasio hutang suatu perusahaan suatu perusahaan 
merupakan sinyal positif, bagi para investor asumsi bahwa perusahaan dimasa yang akan 
datang akan terjaga, dan adanya hutang juga menunjukan optimisme dari manajemen 
melakukan investasi. Sehingga dapat diharapkan bahwa dimasa yang akan datang 
prospek perusahaan akan meningkat dari hasil hutang yang dimanfaatkan. Tapi hal 
penting mengenai hutang merupakan suatu kewajiban, mewajibkan perusahaan bagi 
perusahaan melaksanaakan kewajiban tesebut, dan jika kewajiban tersebut tidak 
dilaksanakan secara tepat waktu akan memungkinkan bagi suatu perusahaan menerima 
sanski dan akibat. Maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
 
H1 : Terdapat pengaruh Struktur Hutang terhadap Kinerja Perusahaan  
 
2.6.2 Hubungan Struktur Aktiva Terhadap Kinerja Perusahaan  
Struktur Akiva merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan 
dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya. Semakin tinggi rasio ini semakin efesien 
penggunaan aset dan semakin cepat pengembalian dana dalam bentuk kas. Rasio yang 
tinggi menunjukan manajemen yang baik, sebaliknya rasio yang rendah membuat 
manajemen mengevaluasi strategi pemasaran dan pengeluaran modal (Abdul,2007). 
Struktur aktiva digunakan juga untuk mengukur tingkat efesiensi pemanfaatan sumber 
daya perusahaan. Apabila perusahaan tidak menghasilkan volume usaha yang cukup 
untuk ukuran investasi sebesar total aktivanya, penjualan harus ditingkatkan, beberapa 
aktiva harus dijual, atau gabungan langkah-langkah tersebut harus dilakukan. Jadi, 
apabila semakin tinggi perputaran aktiva maka semakin cepat pengembalian dana dalam 
bentuk kas dan bedampak pada profitabilitas yang dihasilkan akan mengalami 
peningkatan (Lukman,2009). Maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
  
H2: Terdapat pengaruh Struktur Aktiva terhadap Kinerja Perusahaan   
 
2.6.3 Struktur Modal Terhadap Kinerja Perusahaan 
Menurut Wild el al (2005) “struktur modal merupakan pendanaan ekuitas dan hutang 
pada suatu perusahaan”. Struktur modal sering sekali dihitung berdasarkan relatif sumber 
pendanaan. Harmono (2011) “mengungkapkan bahwa kebijakan pendanaan perusahaan 
sangat dipengaruhi oleh preferensi manajemen tentang sejauh mana penguasa 
pengetahuan manajemen dalam menentukan struktur modal optimal”. 
       Kebutuhan dana untuk memperkuat struktur modal suatu perusahaan dapat 
bersumber dari internal dan eksternal, dengan ketentua n sumber dana yang dibutuhkan 
tersebut bersumber dana yang dibutuhkan tersebut bersumber dari tempat-tempat yang 
dianggap aman (safety position) dan jika dipergunakan memiliki nilai dorong dalam 
memperkuat struktur modal keuangan  perusahaan. Dalam artian ketika dana itu dipakai 
untuk memperkuat struktur modal perusahaan, maka perusahaan mampu mengendalikan 
modal tersebut secara efektif dan efesien serta tepat sasaran. Sehingga akan menghasilkan 
struktur modal yang optimal dan dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan dan 
kinerja perusahaan. Maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
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3. METODE PENELITIAN 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini merupakan metode explanatory 
(penelitian penjelasan) dengan pendekatan kuantitatif. Penelitian jenis eksplamatoris 
ini sesuai dengan pengertian yang dijelaskan oleh Effendi (2006) penelitian ini 
bertujuan untuk menjelaskan hubungan kausal antara variabel melalui pengujian 
hipotesis, maka penelitian tersebut tidak lagi dinamakan dengan penelitian deskriptif 
melainkan penelitian pengujian hipotesis atau penelitian penjelasan (explanatory 
Research). 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data panel merupakan data 
yang bersifat time series dan cross section, sehingga terdiri atas beberapa objek dan 
meliputi beberapa periode. Data yang diperoleh akan diolah dan kemudian dianalisis 
secara kuantitatif dengan proses lebih lanjut menggunakan program eviews 4 dengan 
dasar-dasar teori sebelumnya untuk menjelaskan gambar mengenai objek yang diteliti 
kemudian akan ditarik kesimpulan. 
 
3.1 Teknik Analisis Data 
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini dengan menggunakan regresi data 
panel. Alat ukur yang digunakan dalam penelitian ini Eviews 9. Perangkat tersebut 
digunakan untuk menghitung stastistik deskriptip, uji asumsi klasik, dan regresi panel. 
Berikut adalah teknik analisi yang digunakan dalam penelitian ini: 
1. Uji Asumsi Klasik 
2. Pengujian Hipotesis 
3. Pengujian Model 
Metode analisis data panel menggunakan gambaran antara data cross section dan 
data time series. Data cross-section merupakan data yang dikumpulkan dari waktu ke 
waktu sedangkan Data time series merupakan suatu objek yang terdiri atas beberapa 
periode. 
 
4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Tabel 4.1 Stastistik Deskriptif 
 
 X1 X2 X3 Y 
 Mean  0.493000  0.337835  1.174750  3.343000 
 Median  0.575000  0.240000  1.310000  2.405000 
 Maximum  0.690000  0.710000  2.190000  13.69000 
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 Std. Dev.  0.179689  0.217938  0.642044  3.518715 
 Skewness -0.936474  0.263417 -0.193438  1.309791 
 Kurtosis  2.635448  1.799474  1.803558  4.091823 
     
 Jarque-Bera  6.068057  2.864698  2.635244  13.42382 
 Probability  0.048121  0.238747  0.267771  0.001216 
     
 Sum  19.72000  13.51340  46.99000  133.7200 
 Sum Sq. Dev.  1.259240  1.852390  16.07660  482.8728 
     
 Observations  40  40  40  40 
                Sumber:data sekunder yang diolah,Eviews versi 4,2019 
 
Berdasarkan table diatas, dari analisis deskriptif tersebut diketahui  bahwa jumlah 
observasi  dalam penelitian (N) adalah 40 pengamatan pada perusahaan dan periode 
selama 4 tahun.  Hasil analisis dengan menggunakan stastistik deskriptif  menggambarkan 
dari  perusahaan yang menjadi sampel  dalam penelitian ini menunjukan struktur hutang 
memiliki nilai mean sebesar  0.493000 dan untuk standar deviasi yaitu 0.179689, standar 
deviasi yang relatif lebih kecil dari rata-rata menunjukan bahwa variasi data terdispersi 
relatif dekat. Nilai maksimum struktur hutang adalah  0.690000 dan nilai minimum 
sebesar  0.100000 melambangkan bahwa struktur hutang pada perusahaan sektor tekstil 
and garment masing-masing perusahaan relatif beragam. 
Hasil analisis dari struktur aktiva dengan menggunakan  stastistik deskriptif 
menunjukan struktur aktiva yang menjadi sampel dalam penelitian ini menunjukan bahwa 
ukuran perusahaan memiliki nilai mean sebesar  0.337835 dan standar deviasi yaitu 
0.217938, standar deviasi yang relative lebih kecil dari rata-rata menunjukan bahwa  
variasi data terdispersi relatif dekat. Nilai maksimal struktur aktiva adalah  0.710000 dan 
nilai minimum sebesar 0.006500 melambangkan bahwa struktur aktiva pada perusahaan 
sektor tekstil and garment masing-masing perusahaan adalah relatif beragam.  
Hasil analisis dengan menggunakan stastistik deskriptif  menggambarkan dari  
perusahaan yang menjadi sampel  dalam penelitian ini menunjukan struktur modal 
memiliki nilai mean sebesar 1.174750 dan untuk standar deviasi yaitu 0.642044, standar 
deviasi yang relatif lebih kecil dari rata-rata menunjukan bahwa variasi data terdispersi 
relatif dekat. Nilai maksimum struktur modal adalah 2.190000 dan nilai minimum sebesar 
0.110000 melambangkan bahwa struktur modal pada perusahaan sektor tekstil and 
garment masing-masing perusahaan relatif beragam. 
Hasil analisis dengan menggunakan stastistik menggambarkan bahwa perusahaan 
yang menjadi sampel dalam penelitian ini menunjukan kinerja  perusahaan sektor tekstil 
and garment  memiliki nilai secara rata-rata  3.343000 dengan standar deviasi  3.518715 
menunjukan bahwa standar deviasi tinggi sehingga data variabel nilai perusahaan 
terdispersi cukup jauh. Sedangkan nilai maksimal sebesar  13.69000 dan nilai minimum 
sebesar  0.020000 menunjukan bahwa masing-masing perusahaan memiliki kinerja 
perusahaan yang relatif beragam. 
 
Uji Normalitas 
Pada uji normalitas dalam penelitian ini dari hasil perhitungan: 






















Std. Dev.   3.055902
Skewness   0.314863
Kurtosis   2.608540
Jarque-Bera  0.916328
Probability  0.632444




      Pada hasil uji normalitas residual diatas menunjukan nilai jarque bera sebesar 
0.916328 dengan p value sebesar 0,632444 dimana >0,05 sehingga uji normalitas ini 
berarti residual berdistribsi normal. Sesuai dengan (Ghozali 2011) menyatakan Data 
berdistribusi normal jika nilai  prob >0,05 dan sebaliknya Data berdistribusi tidak normal 
jika prob <0,05. 
 
Uji Multikolinieritas 
Uji Multikolinieritas digunakan untuk menidentifikasi apakah terdapat korelasi yang 
tinggi antara variabel bebas dalam model regresi yang digunakan, dimana salah satu 
syarat model regresi yang baik adalah regresi yang tidak memiliki masalah 
multikolinearitas antara variabel indepanden. 
 
Dependent Variable: LOG(Y) 
Method: Least Squares 
Date: 06/14/19   Time: 15:58 
Sample(adjusted): 1 40 
Included observations: 40 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -4.788200 2.350200 -2.037358 0.0490 
LOG(X1) -5.734713 3.180594 -1.803032 0.0798 
LOG(X2) -0.554806 0.234177 -2.369176 0.0233 
LOG(X3) 3.874912 1.990383 1.946817 0.0594 
R-squared 0.256579     Mean dependent var 0.337120 
Adjusted R-squared 0.194627     S.D. dependent var 1.700067 
S.E. of regression 1.525684     Akaike info criterion 3.777402 
Sum squared resid 83.79758     Schwarz criterion 3.946290 
Log likelihood -71.54803     F-statistic 4.141592 
Durbin-Watson stat 1.445506     Prob(F-statistic) 0.012760 
               Sumber: diolah oleh peneliti (2019) 
        Berdasarkan hasil dari perhitungan diatas dapat disimpulkan bahwa jika nilai 
koefisien korelasi (R2) < 0.80, maka data tersebut tidak terjadi multikolinearitas, dari data 




Uji heteroskedastisitasdalam penelitian inimenggunakan White 
Heteroskedasticity Test. Hasil yang diperlukan dalam pengujian ini adalah 
Obs*R-squared dengan hipotesis sebagai berikut: 
H0: tidak ada heteroskedastisitas (Obs*R-squared > 0,05) 
H1: ada heteroskedastisitas (Obs*R-squared < 0,05) 
 Berikut table yang menunjukan hasil uji heteroskedastisitas: 
 
 
White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 6.974995     Probability 0.000075 
Obs*R-squared 22.36472     Probability 0.051040 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
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Date: 06/14/19   Time: 16:07 
Sample: 1 40 
Included observations: 40 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 30.86067 9.521467 3.241167 0.0027 
X1 -145.6419 95.87293 -1.519114 0.1383 
X1^2 174.6121 114.0257 1.531340 0.1352 
X2 83.02155 29.92285 2.774520 0.0090 
X2^2 -82.85010 39.31043 -2.107586 0.0427 
X3 -17.42037 40.32717 -0.431976 0.6686 
X3^2 4.388024 10.84138 0.404748 0.6883 
R-squared 0.559118     Mean dependent var 9.105076 
Adjusted R-squared 0.478958     S.D. dependent var 11.69492 
S.E. of regression 8.441774     Akaike info criterion 7.261890 
Sum squared resid 2351.697     Schwarz criterion 7.557444 
Log likelihood -138.2378     F-statistic 6.974995 
Durbin-Watson stat 1.659149     Prob(F-statistic) 0.000075 
                Sumber: diolah oleh peneliti (2019) 
 
Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas di atas menunjukan nilai p-value Obs*R-
square 22.36472. Oleh karena nilai p-value 0.051040 > 0.05 maka H0diterima atau yang 
berarti model regresi bersifat homoskedastisitas atau dengan kata lain tidak ada masalah 
asumsi non heteroskedastisitas. 
 
Uji Autokorelasi 
Autokorelasi menunjukan suatu keadaan dimana terjadi korelasi (hubungan) antara 
residual tahun ini dengan tingkat kesalahan tahun sebelumnya. Untuk mengetahui ada 
tidaknya penyakit autokorelasi dapat dilihat dari nilai statistic durbin-watson. Selain 
dengan menggunakan uji durbin-watson untuk melihat ada tidaknya autokorelasi 
dengan menggunakan uji langrange multiple (LM Test) atau yang disebut dengan uji 
Breusch-Godfrey dengan membandingkan nilai probabilitas obs*R-Squared dengan: 
 
α = 5% (0.05). 
Untuk membuktikan ada tidaknya autokorelasi dapat dilihat dari hasil uji 
Breusch-Godfrey dibawah ini: 
• Bila nilai probability > α = 5%, berarti tidak ada autokorelasi. 
• Bila nilai probability ≤ α = 5%, berarti tidak ada autokorelasi. 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic 3.665850     Probability 0.036168 
Obs*R-squared 7.095473     Probability 0.058790 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 06/14/19   Time: 16:17 
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C -0.228865 2.160957 -0.105909 0.9163 
X1 0.359497 9.006373 0.039916 0.9684 
X2 0.100028 2.310772 0.043288 0.9657 
X3 -0.003396 2.514671 -0.001351 0.9989 
RESID(-1) 0.461927 0.170617 2.707390 0.0105 
RESID(-2) -0.176390 0.180702 -0.976135 0.3359 
R-squared 0.177387     Mean dependent var 5.61E-15 
Adjusted R-squared 0.056414     S.D. dependent var 3.055902 
S.E. of regression 2.968453     Akaike info criterion 5.151440 
Sum squared resid 299.5982     Schwarz criterion 5.404772 
Pengaruh Struktur Hutang, Struktur Aktiva dan Struktur Modal…… Rahmat Hidayat, Suhardi dan Alam Surya Wijaya 
143 
Log likelihood -97.02880     F-statistic 1.466340 
Durbin-Watson stat 2.023836     Prob(F-statistic) 0.226470 
 
Berdasarkan tabel diatas diketahui bahwa nilai Obs*R-squared adalah 7.095473 
dan nilai probabilitasnya adalah 0.058790 yang lebih besar dari α = 5%(0,05) sehingga 
dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini tidak terdapat masalah autokorelasi. 
 
Pengujian Hipotesis Analisis Regresi Data Panel 
Hasil Uji Simultan  
 
R-squared 0.874950     Mean dependent var 3.336250 
Adjusted R-squared 0.819372     S.D. dependent var 3.518842 
S.E. of regression 1.495520     Sum squared resid 60.38764 
F-statistic 15.74280     Durbin-Watson stat 1.977065 
Prob(F-statistic) 0.000000    
  
 Berdasarkan hasil output Eviews diatas, F-hitung yaitu sebesar 15.74280 
sementara F-tabel dengan tingkat α = 0,05 adalah sebesar 2,87. Dengan demikian F-
hitung > F-tabel (15.74280 > 2,87), kemudian juga terlihat dari nilai probabilitasnya yaitu 
sebesar 0,000000 yang lebih kecil dari 0,05 sehingga Hoditolak. Hal ini menunjukkan 
bahwa  variabel struktur hutang, struktur aktiva dan struktur modal secara bersama-sama 
(simultan) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap kinerja perusahaan, sehingga 
model regresi dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen. 
 
Hasil Uji Parsial 
 
Dependent Variable: Y 
Method: Least Squares 
Date: 06/14/19   Time: 15:37 
Sample(adjusted): 1 40 
Included observations: 40 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 10.57646 2.250665 4.699258 0.0000 
X1 -28.22493 9.635264 -2.929336 0.0059 
X2 -1.574829 2.359042 -0.667571 0.5087 
X3 6.140426 2.694320 2.279026 0.0287 
Penjelasan dari tabel di atas adalah sebagai berikut: 
1. Pengaruh Struktur Hutang (X1) terhadap Kinerja perusahaan (Y) 
      Dapat dilihat hasil pengujian dari tabel diatas dengan analisis Hasil pengujian 
analisis regresi data panel menunjukkan hasil Coefficient sebesar -28.22493  dan 
hasil t-hitung -2.929336 , sementara nilai t-tabel dengan α = 5% dan df =(n-k), 
df= 36 dimana nilai t-tabel adalah sebesar 2,02809 yang berarti bahwa nilai t-
hitung lebih kecil daripada nilai t-tabel (-2.929336 < 2,02809),  dengan 
signifikansi 0.0059 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, maka dapat 
disimpulkan bahwa nilai probabilitas t-hitung lebih kecil dari α = 0,05 . hal ini 
menyatakan  bahwa struktur hutang  memiliki pengaruh negatif yang signifikan 
terhadap kinerja perusahaan.  
 
2. Pengaruh struktur aktiva (X2) terhadap Kinerja Perusahaan (Y) 
       Dapat dilihat hasil pengujian dari tabel diatas dengan analisis Hasil pengujian 
analisis regresi data panel menunjukkan hasil Coefficient sebesar -1.574829  dan 
nilai t-hitung untuk variabel independen struktur aktiva  adalah -0.667571, 
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sementara nilai t-tabel adalah 2,02809   yang berarti bahwa nilai t-hitung lebih 
besar dari nilai t-tabel (-0.667571 < 2,02809), dengan signifikansi 0.5087 yang 
lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa nilai 
probabilitas t-hitung lebih besar dari α = 0,05 . hal ini menyatakan  bahwa struktur 
aktiva  tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
 
3. Pengaruh Struktur Modal (X3) terhadap Kinerja Perusahaan (Y) 
      Dapat dilihat hasil pengujian dari tabel diatas dengan analisis Hasil pengujian 
analisis regresi data panel menunjukkan hasil Coefficient sebesar 6.140426  dan 
nilai t-hitung untuk variabel independen struktur modal  adalah 2.279026, 
sementara nilai t-tabel adalah 2,02809   yang berarti bahwa nilai t-hitung lebih 
besar dari nilai t-tabel (2.279026 > 2,02809), dengan signifikansi 0.0289 yang 
lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa nilai 
probabilitas t-hitung lebih kecil dari α = 0,05 . hal ini menyatakan  bahwa struktur 
modal memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. 
 
Pengujian Model 
Hasil Uji Chow-Test 
 
Dependent Variable: Y? 
Method: GLS (Cross Section Weights) 
Date: 06/14/19   Time: 19:00 
Sample: 2015 2018 
Included observations: 4 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (balanced) observations: 40 
One-step weighting matrix 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 9.870029 2.579107 3.826917 0.0005 
X1? -20.09583 8.462951 -2.374565 0.0230 
X2? -4.447984 1.629950 -2.728909 0.0098 
X3? 3.746948 2.056022 1.822426 0.0767 
Weighted Statistics     
R-squared 0.209004     Mean dependent var 3.946648 
Adjusted R-squared 0.143087     S.D. dependent var 3.231833 
S.E. of regression 2.991694     Sum squared resid 322.2084 
F-statistic 3.170743     Durbin-Watson stat 0.698675 
Prob(F-statistic) 0.035844    
Unweighted Statistics     
R-squared 0.181003     Mean dependent var 3.336250 
Adjusted R-squared 0.112753     S.D. dependent var 3.518842 
S.E. of regression 3.314530     Sum squared resid 395.4999 
Durbin-Watson stat 0.389061    
            
          Berdasarkan hasil dari uji chow pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai R 
Square adalah pengaruh atau kemampuan variabel prediktor secara simultan dalam 
menjelaskan variabel response. Jika nilai lebih dari 0,5 maka kemampuan variabel 
prediktor tidak kuat dalam menjelaskan kemampuan variabel response, dapat dilihat dari 
tabel diatas bahwa nilai dari R Square sebesar 0.209004 . yang artinya H0: ditolak dan Ha 
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Uji Hausman 
Hasil Uji Hausman (Fixed Effect) 
 
 
Dependent Variable: Y? 
Method: Pooled Least Squares 
Date: 06/20/19   Time: 19:31 
Sample: 2015 2018 
Included observations: 4 
Number of cross-sections used: 10 
Total panel (balanced) observations: 40 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
X1? 7.834904 12.56928 0.623338 0.5383 
X2? 3.855062 2.116303 1.821602 0.0796 
X3? -0.514041 3.013960 -0.170553 0.8658 
Fixed Effects     
_A—C -3.241590    
_B—C -2.991167    
_C—C -4.268260    
_D—C 0.628137    
_E—C -3.485626    
_F—C 0.353808    
_G—C -5.490760    
_H—C 9.010330    
_I—C -0.114878    
_J—C -2.648620    
R-squared 0.874950     Mean dependent var 3.336250 
Adjusted R-squared 0.819372     S.D. dependent var 3.518842 
S.E. of regression 1.495520     Sum squared resid 60.38764 
F-statistic 15.74280     Durbin-Watson stat 1.977065 
Prob(F-statistic) 0.000000    
 
 
H0 : Model mengikuti Random Effect 
H1 : Model mengikuti Fixed Effect 
 Berdasarkan hasil uji hausman pada tabel 4.16 diatas, dapat dilihat dari nilai pada 
uji hausman tabel fixed effect menunjukkan hasil probability sebesar 0,000 < 0,05 , maka 
H0 ditolak dan H1 diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa model random effect 
lebih baik dari model fixed effect. 
 
Koefisien Determinasi (Adjusted R-Square) 
Hasil Koefisien Determinasi 
 
R-squared 0.874950     Mean dependent var 3.336250 
Adjusted R-squared 0.819372     S.D. dependent var 3.518842 
S.E. of regression 1.495520     Sum squared resid 60.38764 
F-statistic 15.74280     Durbin-Watson stat 1.977065 
Prob(F-statistic) 0.000000    
 
Berdasarkan tabel 4.17 besar angka R-squared (R2) adalah 0.819372. Hal ini 
menunjukkan bahwa persentase sumbangan pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen adalah sebesar 81,93 %. Atau dapat diartikan bahwa variabel 
independen yang digunakan dalam model mampu menjelaskan sebesar 81,93% terhadap 
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5. KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 
Berdasarkan permasalahan yang telah diuraikan dan setelah melihat hasil penelitian yang 
ada, penulis mencoba untuk menarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Berdasarkan hasil penelitian, di ketahui bahwa hasil Struktur Hutang, Struktur 
Aktiva dan Struktur Modal secara bersama-sama berpengaruh terhadap Kinerja 
Perusahaan. Hal ini berarti Struktur Hutang, Struktur Aktiva dan Struktur Modal 
dapat mempengaruhi Kinerja Perusahaan pada Perusahaan tekstil dan garment yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
2. Berdasarkan hasil uji hipotesis secara parsial dimana dinyatakan berpengaruh hal ini 
dilihat dari hasil pengujian uji t.  Diketahui bahwa hasil Struktur Hutang berpengaruh 
negative terhadap Kinerja Perusahaan pada perusahaan tekstil dan garment yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018. Hal ini berarti semakin kecil 
Struktur Hutang maka semakin tinggi pula Kinerja Perusahaan, begitu pula 
sebaliknya semakin tinggi Struktur Hutang akan semakin rendah pula Kinerja 
Perusahaan. 
3. Berdasarkan hasil uji hipotesis secara parsial dimana dinyatakan tidak berpengaruh 
hal ini dilihat dari hasil pengujian uji t.  Diketahui bahwa hasil Struktur Aktiva tidak 
berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan pada perusahaan tekstil dan garment yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018.  
4. Berdasarkan hasil uji hipotesis secara parsial dimana dinyatakan berpengaruh hal ini 
dilihat dari hasil pengujian uji t.  Diketahui bahwa hasil Struktur Modal berpengaruh 
terhadap Kinerja Perusahaan pada perusahaan tekstil dan garment yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018. Hal ini berarti semakin tinggi Struktur 
Modal maka semakin tinggi pula Kinerja Perusahaan, begitu pula sebaliknya 
semakin kecil Struktur Modal akan semakin rendah pula Kinerja Perusahaan. 
 
Saran 
Dari uraian kesimpulan diatas, berikut ini beberapa saran yang dapat dijadikan bahan 
masukan bagi perusahaan antara lain: Bagi perusahaan tekstil dan garment, diharapkan 
hasil penelitian ini dapat memberikan informasi untuk memperhatikan kinerja 
perusahaan, hal ini bertujuan untuk mendapatkan kinerja perusahaan yang maksimal 
untuk perusahaan.  Karena dalam penilitian struktur hutang dan struktur modal memiliki 
pengaruh terhadap kinerja perusahaan. Bagi investor sebaiknya dapat 
mempertimbangkan dua variabel yang mempengaruhi kinerja perusahan yaitu struktur 
hutang dan struktur modal, sehingga itu menjadi tolak ukur untuk menanamkan 
modalnya. Pada peneliti selanjutnya disarankan menggunakan lebih banyak sampel 
dengan industri yang berbeda dengan jangka waktu yang lebih panjang dengan tujuan 
hasil yang lebih baik. Penelitian selanjutnya perlu melakukan penelitian selain mengenai 
faktor-faktor selain struktur hutang, struktur aktiva dan struktur modal yang berpotensi 
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